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In een aflevering van het televisieprogramma 
‘Zembla’ in maart 2007 werd pensioenfondsen 
onder meer verweten dat zij tekortschieten in 
de verantwoording van hun beleggingsbeleid. 
‘Zembla’ stelde aan de kaak dat pensioenfond-
sen beleggen in fabrikanten van landmijnen en 
clusterbommen. Dit heeft veel commotie ver-
oorzaakt. Enkele pensioenfondsen hebben 
naar aanleiding daarvan besloten hun beleg-
gingen in een aantal wapenproducenten te li-
quideren. Door toedoen van ‘Zembla’ zijn 
pensioenfondsbesturen hard geconfronteerd 
met de vraag of een pensioenfonds mag beslui-
ten niet te beleggen in bepaalde ondernemin-
gen, sectoren van economische activiteit, re-
gio’s of beleggingsinstrumenten. Voor zover 
een pensioenfonds die ruimte heeft, moet hij 
bepalen in welke mate en op welke wijze hij 
van die ruimte gebruik wil maken. Deze vra-
gen kunnen opgaan in een door het pensioen-
fonds te formuleren ‘uitsluitingbeleid’.
De koepelorganisaties1 van pensioenfondsen 
hebben het initiatief genomen om pensioen-
fondsen behulpzaam te zijn bij de ontwikke-
ling van verantwoord beleggingsbeleid. Zij 
hebben daartoe de zogenoemde ‘Praktische 
commissie verantwoord beleggingsbeleid’ in-
gesteld, onder voorzitterschap van prof. dr. H. 
Hummels.2
Op verzoek van deze commissie heb ik mij ge-
bogen over de vraag of en in hoeverre een uit-
sluitingbeleid in overeenstemming is met de 
fiduciaire verplichtingen van het pensioen-
fonds en het pensioenfondsbestuur. Hierna 
zal blijken dat die verplichtingen primair wor-
den bepaald door de Europese Pensioenricht-
lijn en de Nederlandse Pensioenwet en meer in 
het bijzonder door de daarin opgenomen 
‘prudent-person-regel’. De betekenis daarvan 
zal hierna worden uiteengezet. De fiduciaire 
verplichtingen worden tevens beïnvloed door 
het internationaal recht.
De conclusie zal zijn dat een pensioenfonds 
binnen het geldende juridisch kader behoort 
te handelen in het beste financiële belang van 
de begunstigden. Van het pensioenfonds 
wordt gevraagd aannemelijk te kunnen maken 
dat het gevoerde vermogensbeheer (waaron-
der begrepen het beheer van zeggenschaps-
rechten) bijdraagt aan die doelstelling.
2. Pensioenrichtlijn en Pensioenwet
Artikel 135 Pensioenwet bepaalt dat pen-
sioenfondsen een beleggingsbeleid dienen te 
voeren dat in overeenstemming is met de pru-
dent-person-regel.3 De prudent-person-regel 
als maatstaf voor zorgvuldig beheer van pen-
sioenvermogen is in de plaats gekomen van de 
voorheen geldende eis dat een pensioenfonds 
‘solide’ dient te beleggen.4 De Nederlandse 
wetgever gaat ervan uit dat de betekenis van de 
prudent-person-regel niet wezenlijk verschilt 
van de ‘soliditeitseis’.5
De prudent-person-regel is ontleend aan de 
Pensioenrichtlijn.6 Aangezien het Europese 
recht voorrang heeft op het nationale recht, 
dient de prudent-person-regel in het Neder-
landse recht te worden toegepast in overeen-
stemming met de bedoeling van de Europese 
wetgever. Als de Nederlandse wetgever, toe-
zichthouder of rechter daarvan afwijkt, kan in 
hoogste instantie het oordeel van het Europe-
se Hof in Luxemburg worden ingeroepen.7 
Vandaar dat de Pensioenrichtlijn de belang-
rijkste bron is om de betekenis van de pru-
dent-person-regel te achterhalen.
Op verscheidene plaatsen in de Pensioenricht-
lijn komt tot uitdrukking dat het pensioenver-
mogen een doelvermogen is; het is bestemd ter 
financiering van een levenslang pensioen.8 De 
door pensioenfondsen aangehouden activa 
mogen ‘in de regel niet voor andere doelein-
den worden gebruikt dan ter verstrekking van 
pensioenuitkeringen’.9
De Pensioenrichtlijn bepaalt dat lidstaten de 
pensioenfondsen moeten verplichten: ‘een be-
leggingsbeleid te voeren dat in overeenstem-
ming is met de “prudent-person”-regel en met 
name met de volgende voorschriften: (…)’.
In de daarop volgende bepalingen wordt de 
betekenis van de prudent-person-regel inge-
kleurd. Allereerst wordt het loyaliteitsbegin-
sel (de ‘solely in the interest rule’) verwoord. 
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Die regel houdt in dat de activa moeten wor-
den belegd in het belang van de deelnemers en 
de pensioengerechtigden (de ‘begunstig-
den’).10 Als het pensioenfonds daarbij wordt 
geconfronteerd met tegenstrijdige belangen, 
dienen de belangen van de begunstigden te 
prevaleren.
Vervolgens komt in de Pensioenrichtlijn de 
‘totale portefeuilletoets’ tot uitdrukking; de 
activa worden op zodanige wijze belegd dat de 
veiligheid, de kwaliteit, de liquiditeit en het 
rendement van de portefeuille als geheel wor-
den gewaarborgd. Hieruit volgt dat het risi-
co/rendementsprofiel van een individuele be-
legging in beginsel niet relevant is; het gaat om 
de impact daarvan op portefeuilleniveau.
De Pensioenrichtlijn onderstreept het belang 
van diversificatie: ‘een bovenmatige afhanke-
lijkheid van (of vertrouwen in) bepaalde acti-
va, of een bepaalde emittent of groep van on-
dernemingen en risicoaccumulatie in de porte-
feuille als geheel [wordt] vermeden.’ 11
In de Pensioenrichtlijn staat het principe van 
beleggingsvrijheid voorop; pensioenfondsen 
mogen beleggen in alle markten, beleggingsca-
tegorieën (‘asset classes’) en beleggingsinstru-
menten. Met die beleggingsvrijheid zullen 
pensioenfondsen deskundig en verantwoord 
moeten omgaan. Daartoe bevat de Pensioen-
richtlijn enkele voorschriften die moeten 
waarborgen dat het pensioenfonds een duide-
lijke doelstelling heeft, beschikt over deskun-
dige leiding en transparant is in zijn beleg-
gingsbeleid en de uitvoering daarvan.12 Van-
daar ook dat het pensioenfonds een ‘Verkla-
ring inzake de beleggingsbeginselen’ dient op 
te stellen, een openbaar stuk waarin wordt uit-
gelegd wat het pensioenfonds doet en waar-
om. Dit sluit aan bij de gedachte dat de pru-
dent-person-regel eisen stelt aan de kwaliteit 
van de ‘governance’ van een pensioenfonds.
Hoewel beleggingsvrijheid vooropstaat, opent 
de Pensioenrichtlijn niettemin de mogelijk-
heid dat lidstaten de pensioenfondsen onder-
werpen aan bepaalde beleggingsrestricties, 
‘mits deze vanuit prudentieel oogpunt ge-
rechtvaardigd zijn’ en bezien vanuit het ba-
lanstotaal van het pensioenfonds.13 Deze aan 
de lidstaten verleende bevoegdheid mag er 
echter niet toe leiden dat individuele ‘beleg-
gingsbesluiten’ worden onderworpen aan 
voorafgaande goedkeuring van of systemati-
sche kennisgeving aan een toezichthouder. 
Lidstaten mogen pensioenfondsen evenmin 
verbieden te beleggen in ‘risicokapitaalmark-
ten’.14
Samengevat kunnen we zeggen dat de pru-
dent-person-regel rust op de volgende pijlers:
– deskundig vermogensbeheer;
– de activa worden belegd in het belang van 
de begunstigden;
– de activa worden zodanig belegd dat de vei-
ligheid, de kwaliteit, de liquiditeit en het 
rendement van de portefeuille als geheel 
wordt gewaarborgd; dit betekent dat het ri-
sico- en rendementsprofiel van de totale 
portefeuille steeds afgestemd moet zijn op 
de verplichtingenstructuur van het fonds, 
en dat de beleggingen voldoende moeten 
zijn gespreid (diversificatie).
In de Pensioenwet is direct in aansluiting op 
de prudent-person-regel het loyaliteitsbegin-
sel opgenomen: ‘de waarden worden belegd in 
het belang van aanspraak- en pensioengerech-
tigden’. Daarna volgt de regel dat een pen-
sioenfonds niet meer dan 5% van zijn activa 
mag beleggen in de bijdragende onderneming 
(de ‘sponsor’). Als die onderneming tot een 
concern behoort, mag het pensioenfonds 
maximaal 10% beleggen in dat concern.
Vervolgens bepaalt de Pensioenwet dat bij of 
krachtens algemene maatregel van bestuur ‘ter 
waarborging van het prudente beleggingsbe-
leid’ nadere regels worden gesteld. Die mogen 
uiteraard geen afbreuk doen aan de prudent-
person-regel, de loyaliteitsregel en de beper-
kingen die gelden voor beleggingen in de bij-
dragende onderneming. De desbetreffende 
nadere regels zijn opgenomen in het Besluit fi-
nancieel toetsingskader pensioenfondsen 
(‘Besluit FTK’).15
Die regels komen deels overeen met de nadere 
voorschriften in de Pensioenrichtlijn omtrent 
de prudent-person-regel.16 Het Besluit FTK 
laat de vrijheid van pensioenfondsen om te be-
leggen in markten, asset classes en beleg-
gingsinstrumenten zo veel mogelijk intact.17 
Beleggingsrestricties die eventueel uit het Be-
sluit FTK voortvloeien, zijn prudentieel van 
karakter; zij houden verband met de balans-
verhoudingen van het pensioenfonds en de 
door de wetgever en de toezichthouder gefor-
muleerde solvabiliteitseisen. DNB beoordeelt 
het risicoprofiel van de activa (beleggingen) 
van het pensioenfonds. Afhankelijk van het 
type asset gelden bepaalde risicowegingsfacto-
ren. Die kunnen ertoe leiden dat een pensioen-
10. De wetgeving rond vermo-
gensbeheer is doordrenkt van 
het loyaliteitsbeginsel. Ook voor 
collectief en individueel vermo-
gensbeheer dat plaatsvindt on-
der regime van de Wet op het fi-
nancieel toezicht (‘Wft’) geldt dat 
belangenverstrengeling moet 
worden tegengegaan en het be-
lang van de cliënt dien te prevale-
ren, zie bijv. hoofdstuk 4.2 van de 
Wft.
11. Curs. van mij, RHM.
12. Vgl. de artikelen 7, 9 en 12 
Pensioenrichtlijn.
13. Althans, zo versta ik de eis 
dat deze voorschriften ‘het ge-
heel van door deze instellingen 
uitgevoerde pensioenregelingen 
weerspiegelen’, vgl. artikel 18 lid 
5 van de Pensioenrichtlijn.
14. Vgl. artikel 18 lid 4 en 5 Pen-
sioenrichtlijn. ‘Risicokapitaal-
markten’ werd in een eerdere 
versie van de Richtlijn (2001/C 
96 E/06) gedefinieerd als ‘mark-
ten die een onderneming in haar 
eerste groeistadium van kapitaal 
voorzien’. In de definitieve Pen-
sioenrichtlijn is een omschrijving 
van dit begrip achterwege gela-
ten. Mijn indruk is dat elke niet 
gereguleerde onderhandse 
markt als ‘risicokapitaalmarkt’ 
wordt beschouwd, vgl. punt (33) 
van de preambule.
15. Besluit van 18 december 
2006, houdende regels met be-
trekking tot het financiële toet-
singskader op grond van de Pen-
sioenwet en de Wet verplichte 
beroepspensioenregeling (Be-
sluit financieel toetsingskader 
pensioenfondsen), Stb. 710.
16. Richtlijn 2003/41 EG betref-
fende de werkzaamheden van en 
het toezicht op instellingen voor 
bedrijfspensioenvoorziening, 
aanvaard op 3 juni 2003.
17. Vgl. de toelichting bij het Be-
sluit FTK, Stb. 2006, 710, p. 16.
In de Pensioen-
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fonds bij een lage dekkingsgraad wordt ge-
dwongen zich terug te trekken uit bepaalde 
beleggingscategorieën. De Pensioenrichtlijn 
geeft zélf de grondslag voor een dergelijke toe-
zichtmaatregel door op diverse plaatsen te be-
palen dat uitzonderingen op de beleggings-
vrijheid mogelijk zijn indien deze vanuit pru-
dentieel oogpunt (dat wil zeggen: met het oog 
op de solvabiliteit) worden gerechtvaardigd.18
3. Pension fund governance
Ook in de ‘Principes voor goed pensioen-
fondsbestuur’ zoals die zijn opgesteld door de 
Stichting van de arbeid (‘STAR’) wordt het lo-
yaliteitsbeginsel onderstreept.19 Volgens prin-
cipe A5 dient het pensioenfondsbestuur er-
voor te zorgen dat het pensioenfonds uitslui-
tend handelt ten behoeve van alle belangheb-
benden van het pensioenfonds. Het bestuur 
dient hun belangen op een zorgvuldige en 
evenwichtige wijze tegen elkaar af te wegen en 
dient zijn afweging inzichtelijk te maken (A5). 
De STAR verstaat onder ‘belanghebbenden’ 
de deelnemers, de gewezen deelnemers, de 
pensioengerechtigden en de financieel betrok-
ken werkgever(s).20
De hier geformuleerde regel heeft een wijdere 
betekenis dan de prudent-person-regel. Zij 
heeft niet alleen betrekking op het beleggings-
beleid maar op elke belangenafweging die het 
pensioenfonds moet maken. Om die reden 
lijkt het mij gerechtvaardigd dat de STAR de 
financieel betrokken werkgevers(s) tot de be-
langhebbenden rekent. Dit neemt niet weg dat 
in het beleggingsbeleid (en de uitvoering daar-
van) de belangen van de deelnemers en de pen-
sioengerechtigden zwaarder moeten wegen 
dan het belang van de financieel betrokken 
werkgever(s), indien deze belangen conflicte-
ren.21
4. Prudent-person-regel: open norm
De prudent-person-regel is ontleend aan het 
Anglo-Amerikaanse trustrecht. Zij is een open 
norm die van toepassing is bij het beheer van 
een trust (een afgescheiden vermogen) dat 
door de trustee beheerd wordt in het belang 
van de begunstigden. Zij kan worden toege-
past in fiduciaire verhoudingen, waarbij juri-
dische eigendom wordt gescheiden van eco-
nomisch belang. Bij een pensioenfonds komt 
dat treffend tot uitdrukking: het pensioen-
fonds is juridisch eigenaar van het pensioen-
vermogen, maar het financieel belang berust 
bij de begunstigden.22
Eisen ten aanzien van zorgvuldigheid en loya-
liteit zijn leidend in het trustrecht (en de pru-
dent-person-regel). In Amerika zijn deze 
eisen geconcretiseerd in de zogeheten ‘pru-
dent investor rule’ die opgenomen is in de 
Uniform Prudent Investor Act.23 Daarin 
wordt het belang van diversificatie benadrukt. 
De ‘prudent investor’ die gebruikmaakt van 
de mogelijkheden tot spreiding kan maximaal 
profiteren van kostenloze risicoreductie.24 
Langbein leidt hieruit af dat elke beperking 
van het beleggingsuniversum ten koste gaat 
van de diversificatiemogelijkheden en daarom 
strijdig is met de belangen van de begunstig-
den.25 Hij acht die in strijd met het loyaliteits-
beginsel dat zegt dat de belangen van de be-
gunstigden onder alle omstandigheden moe-
ten prevaleren; de loyaliteitsregel is een abso-
lute norm. De trustee die dit principe geweld 
aandoet, begeeft zich bovendien in belangen-
conflicten: het belang van de begunstigde 
dreigt te worden achtergesteld bij het belang 
van politici, actiegroepen of personen of in-
stellingen bij wie de trustee in de gunst wil ko-
men.26
Het Department of Labor (‘DOL’) – de toe-
zichthouder onder de Amerikaanse pensioen-
wetgeving ‘ERISA’ – biedt iets meer ruimte 
dan Langbein. Het DOL geeft aan dat een 
trustee in zijn beleggingsbeslissingen rekening 
mag houden met niet-financiële omstandighe-
den en nevendoelstellingen (zogenoemde ‘col-
lateral benefits’), mits een beleggingsporte-
feuille tot stand komt die qua risico/rende-
mentsprofiel gelijkwaardig is aan een ‘conven-
tionele’ portefeuille; daaronder versta ik een 
portefeuille die is samengesteld op basis van 
een onbegrensd beleggingsuniversum.
‘(…) However, the existence of such collateral 
benefits may be decisive only if the fiduciary 
determines that the investment offering the 
collateral benefits is expected to provide an in-
vestment return commensurate to alternative 
investments having similar risks (…) A deci-
sion to make an investment, or to designate an 
investment alternative, may not be influenced 
by non-economic factors unless the invest-
ment ultimately chosen for the plan, when 
judged solely on the basis of its economic val-
ue, would be equal to or superior to alterna-
tive available investments.’27
18. Zie bijv. de artikelen 17 lid 3, 
18 lid 5, 18 lid 5 onder a en 18 lid 
6 Pensioenrichtlijn alsook de 
punten (18), (20), (32), (33) en 
(36) van de preambule.
19. Kamerstukken II 2005/06, 
30 413, nr. 14. De Principes kun-
nen worden gedownload via 
<www.stvda.nl>. Zie ook Maat-
man, ‘Pension fund governance 
2007’, Ondernemingsrecht 2007-
12.
20. Cursivering van mij, RHM. 
Daarmee zijn waarschijnlijk díé 
werkgevers bedoeld die langdu-
rig verplichtingen hebben aan-
vaard tot financiering van een zo-
geheten defined benefit (‘db’) 
pensioenregeling. Bij db-regeling 
wordt aan de werknemer een 
pensioen toegezegd dat gerela-
teerd is aan zijn salaris en dienst-
tijd. Defined benefit kan verder 
worden onderscheiden in middel-
loonregeling en eindloonregeling. 
In een ‘defined contribution 
(“dc”)-regeling’ zegt de werkge-
ver een pensioenpremie toe 
waarmee een pensioen kan wor-
den verkregen. Een db-regeling 
leidt tot potentieel voortdurende 
financieringsverplichtingen van 
de werkgever. Bij een dc-regeling 
worden de verplichtingen jaarlijks 
‘afgefinancierd’.
21. Ten overvloede merk ik op 
dat de verplichtingen van de bij-
dragende werkgever worden be-
paald door het pensioencontract; 
hij kan niet worden verplicht tot 
méér dan waartoe hij wettelijk of 
contractueel gehouden is.
22. Nader over de fiducia cum 
amico en het pensioenfonds, 
Maatman (diss. 2004), hoofdstuk 
3.
23. De betekenis van de prudent 
investor rule wordt uiteengezet in 
paragraaf 7.8 van mijn disserta-
tie. Zie ook mijn ‘Beleggen vol-
gens de “prudent person”-regel’, 
Ondernemingsrecht 2003-17.
24. J.H. Langbein, ‘The Uniform 
Prudent Investor Act and the fu-
ture of trust investing’, in: Hayton 
(red.), Modern International De-
velopments in Trust Law, Kluwer 
Law International 1999. Langbein 
geniet internationaal het meeste 
aanzien op dit onderdeel van het 
trustrecht.
25. J.H. Langbein & R.A. Posner, 
‘Social Investing and the law of 
trusts’, Michigan Law Review 72 
(1980). Zie ook J.H. Langbein & 
B.A. Wolk, Pension and employ-
ee benefit law, New York 2000.
26. Langbein boog zich voor het 
eerst over deze vraag naar aan-
leiding van de druk op pensioen-
fondsen om Zuid-Afrika – in ver-
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Voorts stelt het DOL bij herhaling dat het aan 
trustees niet is toegestaan de belangen van de 
begunstigden ‘in their retirement income’ ach-
ter te stellen in verband met ‘unrelated objec-
tives’.28
Doorslaggevend is of de selectie van het beleg-
gingsuniversum en de individuele beleggingen 
een beleggingsportefeuille tot resultaat heeft 
die de belangen van de begunstigden optimaal 
dient. Naar Amerikaans recht gaat het hierbij 
uitdrukkelijk om een afweging van uitsluitend 
financieel-economische belangen.29 Neven-
doelstellingen zoals de beïnvloeding van het 
sociaal of milieubeleid van een onderneming 
mogen slechts een rol spelen als dit niet ten 
koste gaat van het risico-rendementsprofiel. 
Men zegt in dit verband wel dat sociale of 
ethische overwegingen mogen fungeren als 
een ‘tiebreaker’; factoren die bij een beleg-
gingsbeslissing de doorslag mogen geven als 
gekozen moet worden tussen gelijkwaardige 
alternatieven. Dat een dergelijke keuze moge-
lijk leidt tot (on)genoegen bij bepaalde belan-
gengroeperingen, weegt voor het DOL iets 
minder zwaar dan voor Langbein, zo lijkt het.
In de meeste EU-lidstaten is het trustrecht niet 
van toepassing. EU-lidstaten kennen echter 
wel fiduciaire verhoudingen (scheiding tussen 
juridische en economische eigendom) die lij-
ken op de trust. Veelal roepen die vergelijkba-
re fiduciaire verplichtingen in het leven.30 
Niettemin geldt dat we de interpretatie van de 
Amerikaanse prudent investor rule niet ‘zo-
maar’ kunnen transponeren naar de EU-lid-
staten. In de Pensioenrichtlijn wordt erkend 
dat de prudent-person-regel in de EU tot ver-
dere ontwikkeling moet komen. Die ontwik-
keling zal in 2008 door de Europese Commis-
sie worden geëvalueerd.31
De prudent-person-regel heeft derhalve een 
ontwikkelingsachterstand in vergelijking tot 
de prudent investor rule. De Pensioenrichtlijn 
volstaat met een invulling op hoofdlijnen: het 
eerdergenoemde loyaliteitsbeginsel, regels ten 
aanzien van diversificatie, deskundigheid en 
verantwoording. Om die reden (en voorals-
nog bij gebreke aan verdere ‘guidance’ van de 
Europese wetgever of het Europese Hof) be-
staat er – in beperkte mate – vrijheid voor Ne-
derlandse pensioenfondsen om de prudent-
person-regel op eigen wijze in te vullen, even-
tueel ook in afwijking van de US prudent in-
vestor rule. Het verdient echter de voorkeur 
om bij het benutten daarvan terughoudend-
heid en behoedzaamheid te betrachten.
Allereerst omdat de beginselen van zorgvul-
digheid en loyaliteit zoals die blijken uit de 
prudent investor rule goed aansluiten bij het 
Nederlandse recht inzake zorgvuldig vermo-
gensbeheer en goed opdrachtnemerschap. Te-
vens zou het onwenselijk zijn als de Europese 
prudent-person-regel zich gaat ontwikkelen 
in een richting die sterk afwijkt van het – in dit 
opzicht – verder ontwikkelde Amerikaanse 
recht.32 Financiële dienstverlening in het alge-
meen en vermogensbeheer in het bijzonder 
zijn immers bij uitstek activiteiten die op we-
reldschaal plaatsvinden. Zij zijn ook sterk An-
gelsaksisch georiënteerd, gegeven de vooraan-
staande positie van Londen en New York als 
financiële centra. Het is van belang dat finan-
ciële dienstverleners erop mogen vertrouwen 
dat de prudent-person-regel in Europa ten 
minste op hoofdlijnen dezelfde betekenis 
heeft als de prudent investor rule naar Ameri-
kaans recht. De OECD stelt zich dan ook op 
het standpunt dat een uiteenlopende interpre-
tatie van de ‘prudent person-principles’ kan 
resulteren in ‘imprudent attitudes’, en dat het 
daarom wenselijk is ‘to define a common but 
flexible framework for such rules’.33 Dit be-
lang speelt temeer daar Europese pensioen-
fondsen op grote schaal diensten uitbesteden 
aan Britse en Amerikaanse vermogensbeheer-
ders en de Pensioenrichtlijn aan lidstaten de 
opdracht geeft onderzoek te doen naar uitbe-
stede activiteiten ‘om na te gaan of deze over-
eenkomstig de toezichtregels worden ver-
richt’.34 Een interpretatie van de Europese 
prudent-person-regel naar Anglo-Ameri-
kaans voorbeeld kan veel begripsverwarring 
en geschillen voorkomen.
5. Prudent-person-regel; interpretatie 
naar Nederlands recht
Een pensioenfonds kan er voor kiezen om – in 
navolging van Langbein – te stellen dat elke 
beperking van zijn beleggingsuniversum ten 
koste gaat van de diversificatiemogelijkheden, 
derhalve niet in het belang is van de begunstig-
den en dus in strijd met zijn fiduciaire verant-
woordelijkheid. Met die opstelling lopen het 
pensioenfonds en zijn bestuurders bovendien 
het minste risico te belanden in belangencon-
flicten en te worden geconfronteerd met het 
verwijt dat de ‘verkeerde’ belangen worden 
gediend – ten koste van de begunstigden. Deze 
band met het apartheidsregime – 
uit te sluiten in beleggingsporte-
feuilles. In 2007 is dit onderwerp 
in Amerika opnieuw actueel aan-
gezien in verscheidene staten, 
o.m. door wetgeving, wordt aan-
gedrongen op uitsluiting van en 
desinvesteringen in Sudan. Der-
gelijke wetgeving is mogelijk in 
strijd met de fiduciaire verant-
woordelijkheid van pensioen-
fondsen volgens Amerikaanse 
federale pensioenwetgeving 
(‘ERISA’), vgl. het advies I.D. La-
noff & E.M. Goodwin, ‘Divest-
ment of plan assets based on 
non-economic factors’, Council of 
Institutional Investors, 21 maart 
2006. Uitsluiting wordt eveneens 
afgewezen op beleidsmatige 
gronden, vgl. A.H. Munell, 
‘Should public plans engage in 
social investing?’, Center for Re-
tirement Research, August 2007. 
Munell ziet een belangenconflict 
tussen ‘decision-makers’ en be-
gunstigden, zij vreest onzorgvul-
dige besluitvorming in vooral klei-
ne pensioenfondsen en denkt dat 
Sudan het begin kan zijn van een 
hellend vlak; na Sudan volgen 
mogelijk Iran en Saoedi-Arabië. 
Buitenlandse politiek is het do-
mein van de regering, niet van 
pensioenfondsen, aldus Munnell.
27. Advisory Opinion 98-04A 
(May 28, 1998) (Calvert Letter). 
Uit een legal opion van I.D. La-
noff d.d. 14 september 2007 (in 
mijn bezit) blijkt dat dit nog steeds 
de geldende DOL-interpretatie is. 
Zie over dit onderwerp eveneens 
Langbein & Wolk (2000), p. 841-
852 en daar aangehaalde litera-
tuur. Zie ook B.J. Richardson, 
‘Do the Fiduciary Duties of Pen-
sion Funds Hinder Socially Re-
sponsible Investment?’, (working 
paper 2007), p. 160-161.
28. Langbein & Wolk (2000), p. 
845. In meer algemene zin J.H. 
Langbein, ‘Questioning the trust 
law duty of loyalty: sole interest or 
best interest?’, The Yale Law 
Journal, 114:929 (2005). Zie ook 
het UNEP-rapport ’A legal frame-
work for the integration of envi-
ronmental, social and gover-
nance issues into institutional 
investment’ (2005), p. 110-115.
29. I.D. Lanoff & E.M. Goodwin, 
‘Divestment of plan assets based 
on non-economic factors’, Coun-
cil of Institutional Investors, 21 
maart 2006.
30. S.C.J.J. Kortmann & H.L.E. 
Verhagen, ‘National Report for 
the Netherlands’, in: Principles of 
European Trust Law, serie Law 
of Business and Finance deel 1, 
Kluwer Law International 1999 en 
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benadering is mijns inziens heel goed verde-
digbaar en lijkt op het eerste gezicht de mak-
kelijkste weg, hoewel het in de praktijk ver-
draaid moeilijk kan blijken om daarbij ‘een 
rechte rug te houden’.
Ik kan me echter voorstellen dat Nederlandse 
(of Europese) pensioenfondsen tot de conclu-
sie komen dat met dit standpunt hun ‘license 
to operate’ ter discussie komt te staan. Daar-
onder versta ik dat het bestaan van een pen-
sioenfonds in zijn huidige vorm of functione-
ren niet langer getolereerd wordt omdat hij 
zich onttrekt aan een bepaald maatschappelijk 
debat dan wel de gevolgen daarvan. In dat ge-
val biedt de Europese prudent-person-regel 
mogelijkheden om een standpunt in te nemen 
waarbij een zwaarder gewicht wordt toege-
kend aan het realiseren van bepaalde neven-
doelstellingen (de ‘collateral benefits’) dan in 
de VS het geval is. Niettemin is ook hier terug-
houdendheid op zijn plaats. Het pensioen-
fonds moet zijn beleggingsbeslissingen achter-
af kunnen verantwoorden en aannemelijk 
kunnen maken dat hij daarbij voorrang heeft 
gegeven aan de belangen van de begunstigden. 
Die verantwoording moet worden geplaatst in 
het licht van de overheersende financiële doel-
stelling van een pensioenfonds, ‘which is to 
serve as a secure source of retirement in-
come’.35 Daarbij zal uiteraard rekening moe-
ten worden gehouden met de geldende rele-
vante beleggingstheoretische inzichten. Zo is 
de uitsluiting van een assetcategorie of een ge-
hele sector van ondernemingsactiviteit binnen 
die categorie een veel ‘gewichtiger’ uitsluiting 
dan de eliminatie van één enkele onderne-
ming. Op individueel ondernemingsniveau 
zijn in de regel voldoende alternatieve beleg-
gingsmogelijkheden voorhanden om te kun-
nen verdedigen dat de uitsluiting van één, geen 
negatieve invloed heeft op het risico- en ren-
dementsprofiel van de beleggingsportefeuille 
als geheel. Hoe groter de beperking van het 
beleggingsuniversum, des te moeilijker is het 
te verdedigen dat daarmee het belang van de 
begunstigden wordt gediend.36 Vanwege het 
behoud aan diversificatiemogelijkheden lijkt 
mij ‘positive screening’ (de voorkeur geven 
aan een bepaalde belegging met het oog op be-
paalde nevendoelstellingen) overigens beter 
verdedigbaar dan ‘negative screening’.37
Het pensioenfonds dat zich begeeft in die af-
weging zal echter rekening moeten houden 
met een zeker ‘watervalrisico’; de kans dat hij 
te maken krijgt met tal van belangengroepe-
ringen die graag zien dat het pensioenfonds 
zijn vermogen inzet om hun wensen kracht bij 
te zetten. Het zal van een pensioenfonds veel 
managementaandacht vergen om consistent te 
reageren op dergelijke verzoeken. Zo zijn er 
initiatieven van buitenlandse werknemersor-
ganisaties die zich hebben gewend tot hun 
zusterorganisaties in Nederland om invloed 
uit te oefenen in het bestuur van pensioen-
fondsen. Milieu-organisaties en mensenrech-
tenbewegingen doen hetzelfde. Telkens zal 
het pensioenfonds een reactie vooraf moeten 
laten gaan door een analyse van de financieel-
economische merites, teneinde vast te stellen 
of de inwilliging van het verzoek van materiële 
betekenis zal zijn voor de financiële belangen 
van de begunstigden. Willekeur ligt op de loer 
en dat is een belangrijk element van bestuur-
lijk wanbeleid. Wat het pensioenfonds aan de 
één geeft, kan hij aan een ander moeilijk ont-
houden. Een goede verantwoording (‘disclo-
sure’) kan dit risico overigens wel mitigeren.
6. Internationaal recht
Het pensioenfonds dat maximale beleggings-
vrijheid wenst te behouden (en derhalve geen 
enkele beperking wil toestaan op zijn beleg-
gingsuniversum) zal desondanks worden ge-
confronteerd met bepaalde grenzen. Wet- en 
regelgeving (waaronder ook internationale 
verdragen) kunnen de beleggingsvrijheid op 
onderdelen aan banden leggen. Indien het op 
grond van internationale verdragen of VN-re-
soluties verboden is om transacties aan te gaan 
met landen, ondernemingen of individuen, 
dan zal een pensioenfonds zich daaraan uiter-
aard hebben te houden. De in Nederland voor 
pensioenfondsen geldende sanctieregelgeving 
heeft dezelfde impact.38 Op grond daarvan 
mogen geen financiële middelen, al dan niet 
direct, ter beschikking zijn of worden gesteld 
aan de (rechts)personen en entiteiten die ver-
meld staan op de Europese ‘freeze list’ die op 
de website van de Europese Commissie wordt 
gepubliceerd. Het is betrekkelijk eenvoudig 
voor een pensioenfonds om dit te kunnen 
vaststellen. Hierbij is geen sprake van beoor-
delingsvrijheid maar van een ‘binaire’ benade-
ring: het mag, of het mag niet.
Veel lastiger wordt de afweging indien een 
verband kan worden gelegd tussen het beleg-
gingsbeleid van een pensioenfonds en de 
schending van fundamentele rechten en vrij-
heden (grondrechten). Deze grondrechten 
Maatman (2004), in het bijzonder 
hoofdstuk 3. Zie ook het UNEP-
rapport (2005) waarin een over-
zicht is opgenomen van de ver-
plichtingen – in globale zin – zo-
als die gelden voor vermogens-
beheerders in Frankrijk, Duits-
land, Italië, Japan, Spanje, de 
VS, Australië en het VK.
31. Artikel 21 lid 4 onder a Pen-
sioenrichtlijn.
32. Vgl. mijn diss. alsook L. Tim-
merman, ‘De nieuwe algemene 
bepalingen van Boek 2 BW’, 
Preadvies van de Vereeniging 
‘Handelsrecht’ (1991), p. 33-34: 
‘Het leggen van het accent op het 
zorgvuldigheids- en het loyali-
teitsbeginsel is aantrekkelijk, om-
dat dan een zekere aansluiting 
wordt verkregen bij het Anglo-
Amerikaanse recht. In het bijzon-
der in het Amerikaanse rechts-
stelsel spelen juist deze beginse-
len een belangrijke rol bij de rech-
terlijke toetsing van het bestuurs-
beleid van vennootschappen. Zij 
kunnen op een zinnige manier in 
allerlei meer specifieke normen 
worden uitgewerkt.’
33. OECD, ‘Selected Principles 
for the Regulation of Investments 
by Insurance Companies and 
Pension Funds’, p. 121.
34. Artikel 13 onder d Pensioen-
richtlijn.
35. OECD Guidelines for Pen-
sion Fund Governance. Zie ook 
de definitie van een ‘instelling 
voor bedrijfspensioenvoorzie-
ning’ in artikel 6 onder a van de 
Pensioenrichtlijn en de doelstel-
ling van de Pensioenrichtlijn zo-
als geformuleerd in de preambu-
le onder (5), (6), (13), (20), (24) 
en (31).
36. Het is derhalve verdedigbaar 
om met een beroep op de pru-
dent-person-regel te weigeren 
om ondernemingen, sectoren of 
assets uit te sluiten. Terzijde 
merk ik op dat die regel ook kan 
worden omgedraaid. Het kan in 
strijd zijn met de prudent-person-
regel om bepaalde diversificatie-
mogelijkheden onbenut te laten. 
Als bijv. wordt aangetoond dat 
beleggen in commodities (bulk-
goederen) het risico-rendement-
profiel van een pensioenvermo-
gen aanmerkelijk verbetert, dan 
mag van de beheerder van dat 
pensioenvermogen worden ge-
vraagd dat hij die mogelijkheid 
benut. Anders gezegd: de vermo-
gensbeheerder die door zijn na-
laten opportunity losses veroor-
zaakt, treft mogelijk een verwijt. 
Dit verwijt kan niet zonder meer 
worden weerlegd met een be-
roep op het ontbreken van des-
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zijn vastgelegd in het Nederlandse recht en in-
ternationale verdragen.39 Pensioenfondsen 
zijn in het verleden in verband met de mensen-
rechtensituatie in bijv. Zuid-Afrika, Birma, 
China en Sudan geconfronteerd met de vraag 
of belegging in die landen aanvaardbaar is. 
Daarbij wordt vaak een beroep gedaan op be-
paalde verdragen. De vraag of pensioenfond-
sen behoren te beleggen in de wapenindustrie 
(meer in het bijzonder in clusterbommen en 
antipersoonsmijnen) ligt in het verlengde 
daarvan, aangezien de tegenstanders van der-
gelijke beleggingen zich eveneens beroepen op 
internationale afspraken.
Juridisch snijdt een dergelijk pleidooi in de re-
gel geen hout. Grondrechten bieden bescher-
ming in de relatie tussen de overheid en indi-
viduele personen (waaronder – afhankelijk 
van het desbetreffende grondrecht – mogelijk 
ook rechtspersonen). Grondrechten kunnen 
verder worden onderscheiden in klassieke 
grondrechten die de overheid verplichten tot 
onthouding (de ‘vrijheidsrechten’ zoals vrij-
heid van meningsuiting, van vereniging, van 
vergadering en betoging, eerbiediging per-
soonlijke levenssfeer en onaantastbaarheid 
menselijk lichaam, woning en briefgeheim) en 
de sociale grondrechten die de overheid in-
strueren om bijv. het economisch, sociaal en 
cultureel welzijn van haar onderdanen te be-
vorderen (voldoende werkgelegenheid, recht 
op sociale zekerheid, bevorderen volksge-
zondheid e.d.).40 Grondrechten hebben verti-
cale werking: de onderdanen kunnen ze inroe-
pen ten opzichte van de staat. Van klassieke 
grondrechten wordt wel verdedigd dat ze ook 
horizontale werking kunnen hebben, in de re-
latie tussen burgers. Volgens de heersende leer 
zijn ze daarvoor echter niet bedoeld. In de on-
derliggende verhouding kunnen klassieke 
grondrechten echter wél opgaan in andere ju-
ridische normen zoals goede trouw en maat-
schappelijke zorgvuldigheid (onrechtmatige 
daad). Zo kan de aantasting door een burger 
van iemands persoonlijke levenssfeer onzorg-
vuldig (onrechtmatig) zijn en mogelijk recht 
geven op schadevergoeding. Het is derhalve 
niet goed voorstelbaar dat klassieke grond-
rechten tegen bijv. een pensioenfonds kunnen 
worden ingeroepen.
Ten aanzien van sociale grondrechten staat 
buiten kijf dat deze niet van toepassing zijn op 
burgers (noch op rechtspersonen) onderling. 
Een werknemersorganisatie of actiegroep kan 
tegenover een pensioenfonds dan ook geen 
aanspraak maken op bevordering van werkge-
legenheid of het bieden van sociale zekerheid.
Naast het EG-recht en de genoemde mensen-
rechtenverdragen zijn er tal van andere ver-
dragen waarbij Nederland verdragspartij is. 
Dergelijke verdragen kennen bevoegdheden 
toe aan staten of aan surpranationale organisa-
ties of leggen verplichtingen op aan staten. 
Het Europees Sociaal Handvest is daarvan een 
voorbeeld.41 Zulke verdragen hebben noch 
verticale, noch horizontale werking. Er is dan 
ook juridisch geen basis om pensioenfondsen 
op grond van die verdragen te verplichten tot 
een bepaald beleggingsgedrag. Het naar aan-
leiding van ‘Zembla’ veelbesproken Verdrag 
van Ottawa behoort eveneens tot die catego-
rie. Onlangs heeft de Nederlandse regering in 
antwoord op Kamervragen de status van dat 
verdrag helder uiteengezet:
‘Het Ottawa-Verdrag verbiedt Nederland om 
antipersoneelsmijnen te produceren. Het ver-
biedt tevens een groot aantal andere handelin-
gen met betrekking tot antipersoneelsmijnen, 
zoals het gebruiken, opslaan, en overdragen 
van deze mijnen, en het assisteren bij en het 
aanmoedigen van handelingen die verboden 
zijn onder dit Verdrag. Het Ottawa-Verdrag 
is een verdrag tussen Staten en richt zich niet 
tot individuele burgers of private instellingen. 
Het verplicht de verdragsstaten niet om een 
verbod op het investeren in landmijnen op te 
leggen.’
Beleggingen in producenten van antiper-
soonsmijnen zijn niet in strijd met het Verdrag 
van Ottawa, aldus de regering:
‘Het Verdrag verplicht Nederland niet om in-
vesteringen in landmijnen te verbieden. Het 
Verdrag verbiedt de verdragsstaten inderdaad 
om wie dan ook te assisteren, aan te moedigen 
of te bewegen om zich in te laten met activitei-
ten die verboden zijn onder dit Verdrag. Ne-
derland leest hierin niet de verplichting om in-
vesteringen in landmijnen te verbieden. Met 
Nederland hebben de meeste andere Ottawa-
verdragsstaten in de ondertekening van het 
verdrag ook geen aanleiding gezien om inves-
teringen in landmijnen wettelijk te verbie-
den.’42
Uit het bovenstaande volgt dat een belegging 
van een pensioenfonds slechts onder heel uit-
zonderlijke omstandigheden geacht kan wor-
kundigheid. De prudent-person-
regel eist immers een bepaald 
deskundigheidsniveau – en dat 
niveau is niet statisch.
37. Nader over ‘passive screen-
ing’, ‘positive screening’ en ‘ne-
gative screening’, het UNEP-rap-
port (2005), p. 25.
38. Doelstellingen van de sanc-
tieregelgeving zijn handhaven of 
herstellen van de internationale 
vrede, veiligheid of de bevorde-
ring van de internationale rechts-
orde en bestrijding van terroris-
me. Zie bijv. de sanctieregeling 
terrorisme waarover uitgebreid 
informatie op de website van 
DNB (<www.dnb.nl>). Zie ook de 
speech van DNB-directeur Schil-
der op 16 juni 2005 over com-
pliance en governance aan de 
hand van het thema terrorismefi-
nanciering. Vgl. ook WPNR 
2005-6633 (themanummer ‘Ter-
rorisme en Privaatrecht’) waarin 
o.m. een bijdrage van G.T.M.J. 
Raaijmakers, ‘Bestrijding van ter-
rorismefinanciering’.
39. Aan C.A.J.M. Kortmann & 
P.P.T. Bovend’Eert, Inleiding 
constitutioneel recht, p. 124, ont-
leen ik de volgende opsomming 
van de belangrijkste verdragen: 
het Verdrag inzake de bescher-
ming van de rechten van de 
mens met de daarbij behorende 
protocollen (EVRM), het Euro-
pees sociaal handvest (ESH), het 
Internationaal verdrag inzake 
burgerrechten en politieke rech-
ten met het daarbij behorende fa-
cultatief protocol (IVBR) en het 
Internationaal verdrag inzake 
ecoconomische, sociale en cultu-
rele rechten (IVESC).
40. In verband met het EU-recht 
wordt een nader onderscheid ge-
maakt tussen direct werkende 
bepalingen (bepalingen uit het 
EU-recht die zonder implementa-
tie in nationale wetgeving kunnen 
worden ingeroepen) en indirect 
werkende bepalingen welke 
eerst moeten worden ‘vertaald’ 
naar nationale wetgeving. Vgl. 
C.A.J.M. Kortmann, Constitutio-
neel recht, p. 125-128.
41. C.A.J.M. Kortmann, Constitu-
tioneel recht, p. 135.
42. Kamerstukken II 2006/07, 
Antwoord op kamervraag 2117, 
Aanhangsel 4485. Zie voor de 
volledige tekst de bijlage bij dit ar-
tikel.
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den in strijd te zijn met het internationale 
recht. Dat neemt niet weg dat een pensioen-
fonds onder het Nederlandse recht de vrijheid 
heeft (zonder daartoe rechtens verplicht te 
zijn) om bepaalde beleggingen te verrichten of 
na te laten, met het oog op de gewenste of juist 
onaanvaardbaar geachte gevolgen daarvan. 
Zo kan ik mij voorstellen dat er zozeer sprake 
is van een onmiddellijk verband tussen de fi-
nanciering van een bepaalde activiteit en de 
schending van een grondrecht door toedoen 
van die activiteit, dat een pensioenfonds zich 
moreel gedrongen voelt om van die financie-
ring af te zien. Ik kan mij zelfs voorstellen dat 
een pensioenfonds, het Verdrag van Ottawa in 
aanmerking nemend, afziet van belegging in 
een producent van antipersoonsmijnen. Van-
zelfsprekend is dat echter niet; het Verdrag 
van Ottawa bevat geen grondrechten. Boven-
dien wordt met een dergelijke beslissing de 
deur geopend naar tal van andere verdragen 
waarin Nederland als verdragsluitende natie 
verplichtingen aanvaardt waardoor zich op-
nieuw het ‘watervalrisico’ aandient.
7. Uitoefening van zeggenschaps-
rechten
Het voorgaande geldt mutatis mutandis ook 
voor de uitoefening van zeggenschapsrechten 
die verbonden zijn aan de beleggingen van een 
pensioenfonds. In het bijzonder valt te denken 
aan aandeelhoudersrechten. Die rechten moe-
ten worden uitgeoefend in overeenstemming 
met de doelstelling en de fiduciaire verant-
woordelijkheid van het pensioenfonds. Dit 
betekent dat ook hierbij het belang van de be-
gunstigden voorop moet staan, hetgeen mee-
brengt dat het primair gaat om verbetering van 
het risico- en rendementsprofiel van de pen-
sioenfondsbalans. Het pensioenfonds is mijns 
inziens niet gelegitimeerd om zijn zeggen-
schapsrechten aan te wenden teneinde een be-
paalde (en mogelijk niet onomstreden) maat-
schappijvisie op te leggen aan een onderne-
ming of deze na te streven.
8. Mandaat van de begunstigden
Regelmatig wordt de vraag gesteld of de fidu-
ciaire verantwoordelijkheid van het pensioen-
fonds kan wijzigen op grond van een besluit 
van de begunstigden. De idee is dat de begun-
stigden aan het bestuur expliciet toestaan om 
een beleggingsbeleid te voeren dat ten koste 
gaat van bijv. de financiële belangen van de be-
gunstigden.
Bij het antwoord op die vraag wil ik voorop-
stellen dat een orgaan van een rechtspersoon 
slechts kan besluiten over aangelegenheden 
die tot zijn bevoegdheid horen. Het is derhal-
ve niet mogelijk dat een bestuur, deelnemers-
raad of verantwoordingsorgaan van een pen-
sioenfonds bijv. de wettelijke doelstelling van 
een pensioenfonds of de toezichtrechtelijke fi-
nanciële waarborgen rondom een pensioen-
fonds wijzigt. Dit geldt ook voor de rechtens 
geldende fiduciaire verantwoordelijkheid van 
het pensioenfonds en zijn bestuur; die ligt vast 
in de Pensioenrichtlijn, de Pensioenwet en in 
andere ‘rechtsbronnen’ zoals rechtspraak en 
literatuur.
Dit is op zichzelf reeds voldoende reden om te 
concluderen dat de toestemming van de be-
gunstigden – laat staan een uitslag van een en-
quête o.i.d. – géén wijziging kan brengen in 
dwingendrechtelijke verplichtingen van het 
pensioenfonds en zijn bestuur.
Het ligt mogelijk anders indien het dwingend 
recht bijv. de bepaling zou bevatten dat de be-
leggingsdoelstelling van het pensioenfonds 
kan worden gewijzigd met toestemming van 
de begunstigden. Die uitzondering is echter 
niet geformuleerd, behoudens voor bepaalde 
defined-contribution-systemen met beleg-
gingsvrijheid.43 Het is ook moeilijk om een 
dergelijke toestemming juridisch vorm te ge-
ven. Nederlandse pensioenfondsen dragen de 
boodschap uit dat zij beleggen met een gene-
ratie-overstijgende doelstelling. Het pen-
sioenfonds belegt ook ten behoeve van toe-
komstige generaties, nieuwe ‘cohorten’ van 
begunstigden. Wie zijn de huidige begunstig-
den dat zij denken te mogen beslissen over fi-
nanciële offers waarvan de gevolgen door toe-
komstige begunstigden worden gedragen? 
Om die reden bevat de Amerikaanse prudent 
investor rule de zogenoemde ‘duty of impar-
tiality’, wat vertaald zou kunnen worden als 
het ‘onpartijdigheidsbeginsel’.44 De verschil-
lende cohorten van begunstigden hebben een 
recht op een ‘voorkeurloze’ – eerlijke – behan-
deling door de trustee. De trustee handelt on-
zorgvuldig indien hij – zonder rechtens rele-
vante rechtvaardiging – de huidige populatie 
van begunstigden tegemoet komt ten laste van 
latere generaties. Bij de gangbare defined-ben-
efit-systemen kan een meerderheidsbesluit 
van de huidige begunstigden – waarmee zij te-
vens beschikken over de rechten van toekom-
43. Vgl. de artikelen 52 en 151 
Pw.
44. Vgl. Restatement Third (Pru-
dent Investor Rule), p. 34-38; 
Langbein & Wolk (2000), p. 680 
en 848.
Het pensioen-
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stige begunstigden – niet dienen als een zoda-
nige rechtvaardiging.
9. Wat kan het pensioenfonds ‘daaren-
boven’ doen?
Het voorgaande betekent dat het beleggings-
gedrag en de uitoefening van zeggenschaps-
rechten gerelateerd zullen moeten zijn aan een 
financiële doestelling. In mijn dissertatie heb 
ik onderbouwd dat dit moet gebeuren met een 
hoge mate van professionele deskundigheid. 
Dit impliceert dat het pensioenfonds dient te 
beschikken over de daarvoor relevante exper-
tise en vaardigheden. In dat licht lijkt het mij 
verdedigbaar of zelfs wenselijk dat het pen-
sioenfonds op zoek gaat naar alle informatie 
die hem in staat stelt om als vermogensbeheer-
der een betere prestatie te leveren. Uiteraard 
zal de daarvoor te leveren inspanning in een 
redelijke verhouding moeten staan tot de 
daarmee gemoeide kosten.45 Dit betekent dat 
het past binnen de prudent-person-regel om 
als pensioenfonds onderzoek te verrichten en 
te stimuleren – en daarvoor kosten te maken – 
en de resultaten daarvan toe te passen in het 
beleggingsproces. Het lijkt mij volstrekt ver-
antwoord om op zoek te gaan naar zogeheten 
extrafinanciële informatie waarmee beleggers 
beleggingsportefeuilles kunnen samenstellen 
die zo goed mogelijk aansluiten bij het ge-
wenste risico- en rendementsprofiel van een 
pensioenfonds met een lange beleggingshori-
zon, mits die informatie met redelijke inspan-
ningen kan worden verkregen.46 Het ligt niet 
voor de hand dat een pensioenfonds het ver-
wijt zou kunnen treffen dat hij meer kennis 
wil vergaren. Dat streven past bij de van hem 
vereiste deskundigheid en professionaliteit. 
We zouden kunnen spreken van een ‘fidu-
ciaire verplichting tot nadenken’.47
Extrafinanciële informatie wordt in dit ver-
band gedefinieerd als informatie over onder-
nemingen (of sectoren van ondernemingsacti-
viteit) die niet wordt uitgedrukt in financiële 
kengetallen, maar die wel degelijk financiële 
consequenties heeft voor beleggers. Het be-
treft veelal bedrijfsspecifieke kenmerken op 
het gebied van het milieubeleid (E: environ-
mental) van de onderneming, het sociaal be-
leid van de onderneming in ruime zin (S: so-
cial) en de kwaliteit van het bestuur van de on-
derneming (G: governance en ethiek) en even-
tuele interactie tussen deze kenmerken. In 
verband met de balans van een onderneming 
wordt in dit verband in Engeland gesproken 
over de ‘modern asset mix’. Daarmee wordt 
gedoeld op alle ‘assets & liabilities’ van een 
onderneming; niet alleen die activa en passiva 
die op de ondernemingsbalans tot uitdrukking 
komen, maar het gehele complex van factoren 
waaraan (positieve of negatieve) waarde kan 
worden toegekend. Denk bijvoorbeeld aan de 
kwaliteit van het personeel, het belang dat de 
onderneming toekent aan research, de relaties 
met leveranciers en afnemers, de waarde van 
het merk, de invloed van de onderneming op 
het milieu en sociale verhoudingen en de kwa-
liteit van de corporate governance.48
Vanuit die gedachtegang kan volgens mij ook 
worden verdedigd dat een pensioenfonds fi-
nancieringen verstrekt (bijv. in de vorm van 
private equity of venture capital) aan onderne-
mingen die zich ten doel stellen die informatie 
te verkrijgen, dan wel deze toegankelijk en 
toepasbaar te maken voor beleggers. Voor-
waarde is m.i. dat die belegging beredeneerd 
wordt onderbouwd en dat deze plaatsvindt 
met inachtneming van de gebruikelijke checks 
& balances in het beleggingsproces. Anders 
gezegd: er dient een gerede kans te zijn dat een 
dergelijke financiering resulteert in een aan-
trekkelijk rendement. Dit impliceert – gelet op 
de eigenschappen van beleggingen in private 
equity – dat het hier niet alleen gaat om voor-
uitzichten op lange termijn (6-8 jaar is geen 
uitzondering) maar ook om een onderkend en 
geaccepteerd risico dat een deel van dergelijke 
beleggingen mislukt.
Volgens mij is eveneens goed verdedigbaar dat 
een pensioenfonds het belang van die extra-fi-
nanciële informatie (en dus ook de gevolgen 
daarvan) in gesprekken met een onderneming 
onder de aandacht brengt. Die gesprekken 
kunnen een belangrijk onderdeel vormen van 
een engagementproces. Engagement kan wor-
den omschreven als alle vormen van commu-
nicatie tussen een belegger en een onderne-
ming die erop is gericht die onderneming te 
bewegen tot een ander beleid op het gebied 
van de voor die onderneming relevant geachte 
ESG-factoren. Die communicatie kan bijv. 
plaatsvinden in een algemene vergadering van 
aandeelhouders, in besloten bijeenkomsten 
(‘dialoog’) of door tezamen met gelijkgezinde 
beleggers of koepelorganisaties druk uit te 
oefenen op die onderneming. Ook hier geldt 
45. Dit proportionaliteitsvereiste 
is eveneens een uitvloeisel van 
de Anglo-Amerikaanse prudent 
investor rule. Van de prudent in-
vestor wordt verwacht dat hij bij 
het beleggen en beheren van het 
pensioenvermogen geen andere 
kosten maakt dan die welke re-
delijk en proportioneel zijn in rela-
tie tot de samenstelling van het 
pensioenvermogen, de doelstel-
lingen van het pensioenfonds en 
zijn eigen vaardigheden (Section 
7 UPIA).
46. Zie bijv. J. Derwall, N. Gün-
ster, R. Bauer & K. Koedijk 
(2005), ‘The Eco-Efficiency Pre-
mium Puzzle’, Financial Analysts 
Journal, 61:2, p. 51-63; R. van 
Dijk & A. Wong, ‘Duurzaam on-
dernemen economisch zinvol’, 
ESB 24 augustus 2007. Zie ook 
A.W. van Leeuwen & R.E.M. Rin-
nooy Kan, ‘Pensioenfonds als 
belegger en aandeelhouder’, 
TOP 2007-5.
47. Zie ook het UNEP-rapport 
(2005), p. 52, 58, 74 en 13: ‘(…) 
integrating ESG considerations 
into an investment analysis so as 
to more reliably predict financial 
performance is clearly permissi-
ble and is arguably required in all 
jurisdictions.’ Zie ook G.T.M.J. 
Raaijmakers & R.H. Maatman, 
‘Pensioenfondsen en Socially 
Responsible Investing’, in: J.J.A. 
Hamers, C.A. Schwarz & B.T.M. 
Steins Bisschop (red.), Nood-
zaak, plicht of wenselijkheid van 
Maatschappelijk Verantwoord 
Ondernemen,  2005. Zie ook D. 
Hess, ‘Public Pensions and the 
Promise of Shareholder Activism 
for the Next Frontier of Corporate 
Governance: Sustainable Eco-
nomic Development’, (working 
paper 2007).
48. Vgl. Maatman, diss. par. 6.8; 
H. Hummels & R. Bauer, Van stil-
le kracht tot stille macht, hoofd-
stuk 5. Zie ook B.J. Richardson, 
‘Do the Fiduciary Duties of Pen-
sion Funds Hinder Socially Re-
sponsible Investment?’ (working 
paper 2007).
We zouden kun-
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echter dat de legitimiteit daarvan telkens moe-
ten worden beoordeeld in het licht van de 
doelstelling en de fiduciaire verantwoordelijk-
heid van het pensioenfonds.
10. Samenvatting
De vorige paragrafen kunnen als volgt worden 
samengevat:
1. Elk pensioenfonds dient zijn vermogen te 
beheren in overeenstemming met de pru-
dent-person-regel.
2. De Pensioenrichtlijn is de belangrijkste 
bron om de inhoud van de prudent-per-
son-regel te bepalen.
3. De prudent-person-regel rust op de vol-
gende pijlers:
– deskundig vermogensbeheer;
– de activa worden belegd in het belang 
van de deelnemers en de pensioenge-
rechtigden (de ‘begunstigden’);
– de activa worden zodanig belegd dat de 
veiligheid, de kwaliteit, de liquiditeit en 
het rendement van de portefeuille als 
geheel worden gewaarborgd; dit bete-
kent dat het risico- en rendementspro-
fiel van de totale portefeuille steeds af-
gestemd moet zijn op de verplichtin-
genstructuur van het fonds, en dat de 
beleggingen voldoende moeten zijn ge-
spreid (diversificatie).
4. Op grond van de prudent-person-regel 
moet het pensioenfonds zijn activa beleg-
gen in het belang van de begunstigden. Als 
het pensioenfonds daarbij wordt gecon-
fronteerd met tegenstrijdige belangen, 
dienen de belangen van de begunstigden te 
prevaleren.
5. De betekenis van de prudent-person-regel 
in Europa moet zich verder ontwikkelen.
6. Vanwege de verwantschap tussen de pru-
dent-person-regel en het Anglo-Ameri-
kaanse trustrecht, vormt de Amerikaanse 
prudent investor rule een belangrijke 
rechtsbron voor deze ontwikkeling.
7. Op grond van de prudent investor rule 
moet een pensioenfonds de financiële be-
langen van de begunstigden voorop stel-
len. Aangezien een inperking van het be-
leggingsuniversum ten koste gaat van di-
versificatiemogelijkheden van een beleg-
ger en mogelijk leidt tot belangenconflic-
ten, acht Langbein een pensioenfondsbe-
sluit tot inperking van dat universum in 
strijd met diens fiduciaire verplichtingen.
8. De Amerikaanse toezichthouder is van 
oordeel dat sociale of ethische overwegin-
gen mogen fungeren als een ‘tiebreaker’, 
factoren die bij een beleggingsbeslissing 
de doorslag geven als gekozen moet wor-
den tussen gelijkwaardige alternatieven.
9. De Europese prudent-person-regel biedt, 
vanwege de ontwikkelingsachterstand ten 
opzichte van de prudent investor rule, iets 
meer ruimte aan een pensioenfonds om 
het beleggingsuniversum te beperken. Het 
pensioenfonds dat van die ruimte gebruik-
maakt, blijft echter verplicht zijn beleg-
gingsbeslissingen te verantwoorden en 
aannemelijk te maken dat hij in alle geval-
len voorrang heeft gegeven aan de belan-
gen van de begunstigden.
10. Voor de uitoefening van zeggenschaps-
rechten en ‘engagement’ door het pen-
sioenfonds geldt mutatis mutandis het-
zelfde: die activiteiten behoren het belang 
van de begunstigden te dienen.
11. Een pensioenfonds heeft onder het Ne-
derlandse recht de vrijheid om bepaalde 
beleggingen te verrichten of na te laten 
(‘screening’), mits dit niet ten koste gaat 
van de financiële belangen van de begun-
stigden. Internationale verdragen bevatten 
geen tot het pensioenfonds gerichte bepa-
lingen die hun verplichten beleggingen na 
te laten, met uitzondering van internatio-
nale regelingen ter bestrijding van terro-
rismefinanciering en sanctieregelingen.
12. Begunstigden van een pensioenfonds heb-
ben niet de bevoegdheid om dwingend-
rechtelijke fiduciaire verplichtingen van 
het pensioenfonds en zijn bestuur te wij-
zigen. Een besluit waarbij de begunstig-
den of een representatief orgaan het be-
stuur ‘mandateert’ om een beleggingsbe-
leid te voeren dat leidt tot financiële offers 
dan wel tot een verslechtering van het risi-
co-rendementsprofiel van de beleggings-
portefeuille, is bij de gangbare defined-
benefit-systemen rechtens irrelevant.
13. Het past binnen de fiduciaire verantwoor-
delijkheid van het pensioenfonds om re-
search te verrichten die kan leiden tot ver-
betering van de kwaliteit van beleggings-
beslissingen. Dit geldt ook voor beleggin-
gen in bijv. venture capital ter verkrijging 
van die research, mits die tot stand wor-
den gebracht en worden beheerd met in-
achtneming van de regels van beleggings-
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uiteraard regels ten aanzien van propor-
tionaliteit (kosten/inspanning vs. resul-
taat) in acht te nemen.
Bijlage
Vragen gesteld door de leden der 
Kamer, met de daarop door de regering 
gegeven antwoorden
Vragen van het lid Van Velzen (SP) aan de 
Minister van Financiën over het investeren in 
landmijnen. (Ingezonden 13 juni 2007)
1
Bent u bereid, gelet op uw antwoord op eerde-
re vragen waarin u aangeeft dat u de mening 
deelt dat investeringen in landmijnen indrui-
sen tegen de geest van het Verdrag van Otta-
wa1, te onderzoeken welke mogelijkheden er 
zijn om dergelijke investeringen te verbieden? 
Zo neen, welke consequentie verbindt u aan 
eerdergenoemde antwoorden?
2
Waarom wilt u aan private partijen de gelegen-
heid geven hun verantwoordelijkheid te ne-
men op dit vlak1, als u zelf al aangeeft dat der-
gelijke investeringen indruisen tegen dit inter-
nationale verbod op landmijnen? Deelt u de 
mening dat zelfs indien slechts enkele bedrij-
ven zouden investeren in landmijnen, dit de 
noodzaak aangeeft om als overheid een duide-
lijk kader te scheppen en over te gaan tot het 
verbieden van dergelijke investeringen? Zo ja, 
wanneer kan de Kamer een wetsvoorstel tege-
moet zien? Zo neen, waarom niet?
3
Deelt u de mening dat artikel 1 lid c van het 
Verdrag van Ottawa2 voor meerdere uitleg 
vatbaar is? Deelt u de interpretatie dat indien 
lidstaten zich niet schuldig mogen maken aan 
het assisteren van wie dan ook in het uitvoeren 
van activiteiten die verboden zijn onder dit 
Verdrag, dit ook zou moeten betekenen dat 
Nederland als lidstaat haar burgers en bedrij-
ven niet zou mogen assisteren in het financie-
ren en daarmee het mogelijk maken van de 
productie van landmijnen, juist door deze in-
vesteringen niet te verbieden? Zo ja, welke 
consequenties verbindt u aan uw antwoord? 
Zo neen, waarom niet?
4
Bent u bereid om bij het secretariaat van het 
Ottawa-Verdrag om opheldering te vragen 
over de interpretatie van de verdragstekst 
waar het gaat om de mogelijkheden van lidsta-
ten om investeringen in landmijnen te verbie-
den? Bent u voorts bereid om, indien blijkt dat 
het Verdrag inderdaad zo nauw geïnterpre-
teerd dient te worden als u aangaf, in vervolg 
op een nationaal verbod een uitbreiding van 
het Verdrag van Ottawa te bepleiten zodat in-
vesteringen in dit verwerpelijke wapen ook in-
ternationaal verboden worden? Zo neen, 
waarom niet?
Antwoord
Antwoord van minister Bos (Financiën). 
(Ontvangen 6 juli 2007)
1 en 2
Het Ottawa-Verdrag verbiedt Nederland om 
antipersoneelsmijnen te produceren. Het ver-
biedt tevens een groot aantal andere handelin-
gen met betrekking tot antipersoneelsmijnen, 
zoals het gebruiken, opslaan, en overdragen 
van deze mijnen, en het assisteren bij en het 
aanmoedigen van handelingen die verboden 
zijn onder dit Verdrag. Het Ottawa-Verdrag 
is een verdrag tussen Staten en richt zich niet 
tot individuele burgers of private instellingen. 
Het verplicht de verdragsstaten niet om een 
verbod op het investeren in landmijnen op te 
leggen. Het kabinet hecht er aan private par-
tijen hun verantwoordelijkheid te laten ne-
men. Transparantie over het beleggingsbeleid 
is hiertoe van groot belang, en ik zal dit in mijn 
gesprekken met het veld blijven benadrukken. 
Zoals eerder aangegeven acht ik het zinvol om 
het Belgische verbod op dergelijke investerin-
gen en de ervaringen met dit verbod te bestu-
deren. Een verkenning van een verbod op in-
vesteringen in landmijnen wordt derhalve uit-
gevoerd. Ik zal de Kamer over mijn bevindin-
gen op de hoogte stellen. Hierbij merk ik op 
dat de merites van een eventueel wettelijk ver-
bod mede afhangen van de mate waarin priva-
te partijen hun verantwoordelijkheid nemen. 
Daarvoor moet hen wel tijd worden gegund.
3
Ik deel uw interpretatie van het Verdrag van 
Ottawa niet. Het Verdrag verplicht Neder-
land niet om investeringen in landmijnen te 
verbieden. Het Verdrag verbiedt de verdrags-
staten inderdaad om wie dan ook te assisteren, 
1. Aanhangsel Handelingen, nr. 
1627, vergaderjaar 2006–2007.
2. Each state undertakes never 
under any circumstances to as-
sist, encourage or induce, in 
anyway, anyone to engage in any 
activity prohibited to a State party 
under this convention.
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aan te moedigen of te bewegen om zich in te 
laten met activiteiten die verboden zijn onder 
dit Verdrag. Nederland leest hierin niet de 
verplichting om investeringen in landmijnen 
te verbieden. Met Nederland hebben de mees-
te andere Ottawa-verdragsstaten in de onder-
tekening van het verdrag ook geen aanleiding 
gezien om investeringen in landmijnen wette-
lijk te verbieden.
4
Gezien het antwoord op vraag 3 acht ik het 
niet noodzakelijk om het secretariaat van het 
Ottawa-Verdrag om opheldering over de in-
terpretatie te vragen.
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